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人知れず流れ来た りて過 ぎ行 きぬ時間の不思議。古今東西あ またの哲人がそ
の神秘 に魅 了され た。 しか しす くえば消 えぬ うたかたのよ うに時間の謎は謎の
まま尽 きる ことない。周知の通 り時間には過去か ら未来 へ明確 な矢 が存在す る。
だが この余 りに明 白な知覚的事実 を物理学 闘では捨象す る。つま り物 理学 の基礎
方程式 は時間反転 に対 して不変 であ る。そ して経済 学の動学方程式 もまた黙 り。
経済学 は異時点間の選択問題 に前 向 きと観 向 きにおいて同様の論理的帰結 を保
証 す る。 この点は我 々の直観 的世界 と理論的世界 との明白な相違 を意 味 してい
るように思われ るD。
今 日の理論 経済学 の動向 をうかが うに,主 要 な論 点は静学最適化(1時 点の
最適化問題)か ら動学最適化(異 時点間の最適化問題)へ と比重を移 して きて
い る。 さて ここで暗黙裡の うちにおかれ た2レ=)の仮定 があ る。時間 と独立 な加
法分離的効用関数,そ して一定不変の時間選好率であ る、果 して この仮定は是
認 し得 る ものだろ うか,ま た この仮定に対 して理論 的帰結は頑健だ ろうか。前
者 の問題は習慣形成(habit-formation)のF[11F1題として多数の理論的研究が出て
い るが,後 者の問題 は軽視 されてい るか無視 されてい る、,だが後 で考察す るよ
ユ)こ の点興味深いのは熱力学 の第二法則である、,エネルギーの劣化には方向性があ ゆ,孤立系で
はより高い温度か らよ り低い温度への熱の流れを系統だって逆転させる方言却ま存在せず,最 終的
に熱は完 全には他の形 に転化 しない。 この法則は瓜ント・ピー法則 とも呼ばれ,特 定のエネルギ
ー分布が起 こる場合の数の対数,系 の 「出た らi≡:さ」は任意の集体 について一方向に増大 してい
く。従 って系 のとりうる最大のエ ン トロピーが定義.できるもの とすれば,そ の非平衡度で もって,
秩序 ・予測可能性 を表すことがで きる。
(秩序 ・予測可能性)=(系の最大エン トロピ・一..・・.・・(エントロピー)
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うに一 定 不 変 の 時 間選 好 率 とい う考 えは 余 り説 得:カを持 た な 、・』 しいて言 え ば,
それ は整 合 性 に とっ て必要 な理 論 的要 請 に過 ぎな1.・、、一一っ の 深 刻 な パ ラ ドック
ス が生 まれ るのは こ こで あ る。 現 実 を よ り良 く描1ミi…1するた め の理 論 の整 合 性 を
守 るた め に,日 常 の生 き生 き と した現 実 性 を犠牲 に:し,一つ の虚 構 に固 執 す る
の で あ る。
本 論文 で は,① 時 間 選 好 率 は そ もそ も如何 な る概 念 か,② 時 間選 好率 が定 数
で な い の な ら どの様 な論 理 的 非整 合 性 が 生 まれ るか とい う問 題 が 簡 単 に考 察 さ
れ て い る。 まず 第2章 で は伝 統 的 な時 間選 好 の考 え方 が紹 介 され,そ の 問題 点
の 指 摘 が行 われ て い る。 特 に重 要 な点 は 時 間選 好 率 が遅 滞 時 間(time-delay)
の 関 数 で あ る と き,時 間 非 整 合(time-inconsistency:)と1呼ば れ る現 象 が 発生 す
る可 能 性 が あ る こ とで あ る。 この こ とは異 時 点 間選 択 の 問題 に お、、・て 決定 不 能
の 問題 が あ る こ と を意 味 す る。 第3章 で は時 間非 整 合 の 問題 をよ り深 く考 察 し
て い る。 まず 時 間選 好 率 関 数 を定 式 化 し,そ の次 に準 拠 点(reference-point)
の 概 念 を用 い て 決定 不 能 の問題 を解 決 す る。第4:1:では時 間選 好 率 の理 論 的 帰
結 が 簡単 に考 察 され る。 本 論 の結 論 は 消費 者 主 権 概 念,市 場 利子 率 の規 範 性 へ
疑 問 を投 げ か け るで あ ろ う。
II伝 統的時間選好理論
2.1時間選好理論 の三位一体命 題
人 間の経済的行動 は必ず ある時間地平(time-ha】aeon)の中において選択 さ
れ るので,経 済 学におけ る時間選好理論 は規範的 ・描写:的意味において極めて
重要 な位置 を占めてい る。特 に未来の経済行動 に由来す る効用水準 を割 り引 き
率 あるいは機会収益率 で現在価 値に引 き戻す 「割引…効用理論」は,最 も有用 に
して成 功 した理論 の一つ として高 く評価 されて きた,,その理 論 的 含 意 の エ ッ
セ ンスは次の フェル ドシ ュタイ ンの言葉 に尽 くされ て:いる。(M.S.Feldstein,
(4>)
「完全資本市場 におけ る利子率は,資 本 の限界生産 力 と消費者 の限界時間
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選 好率 とを均等化 させ,パ レー ト社会最適性 が達成 され るとい う古典的概念
に基づいて,吟 なお利子率 の規範 的議論は行 われ ている。」
完全競争 ・完全情報 が満足 されてい る市場 にお.いて,
資本 限界生産力(効 率)=時間選好率=市 場利 子率
の三位一体命題が成立す ることが バレー ・最適 性が成立す るための条件 であっ
た。我 々の公共 プ ロジェ ク ト評価 には大 ぎく分 けて内部収 益率法 と現在価 値法
の二 つがあ るが,一 般 に消費者 の主観的嚇・問選 好率 をあ らか じめ評価す るのは
困難で あるので,前 者は資本限界収 益率 養i:後者 は市場利子率 を割 り引 き率 とし
て採 用 してい る。 その理論的根拠が三位…一体命題 である。時間選好理論の究極
的 な 目的は桑時点間資源配分 問題 に関 して,相 対的 な意味 において よ り規範的
な時間選好率 を算定す る ことである。 しか し以下 で明 らか にな ることは現在の
理論ぱ きわ めて非現実的 な仮定 に強 く依存 してお りしか も頑建 でない こと,三
位一体命題 に もとつ く政策提起 は現実的正当性 を持 ち難 い ことであ る。
2.2割 引効 用 理論
あ る期 間.の効用 は そ の期 間 の消 費 水準ll:1依存 し,ま た この期 間 の 消費 水 準 の
み に依 存 す る もの とす る。(効 用 の加法 分 離 性)こ れ は極 めて 強 い 非現 実 的 な
仮 定 で あ る。 ま た,経 済 主体 の時 間地 平上 の総 効用 は各期 間 の 効 用 に依 存 して
い る。
ワ=(㍑・,π・,…,π。…);u,=π(・iゆ
割 引効 用 を定義 す る。P(・)は割 引 関数 で あ る。
DU-EP(の ・u,;彦瓢0,…,T
た だ し β を 「純 粋 時 間 選 好率 」 として,P(`)=1/(1+βソ とす る。 この 時
「純 粋 時 間選 好 率 は 議論 の単 純 化 の た め1::1定数 で あ る」 と仮 定 す る。 時 間 地 平
上 の最 適 行 動 は一 定 の所 得 制 約 の もとで割 引 効用 を最 大 化 す る よ うな行 動 を選
択 す る こ とで あ る2)8)。
2)不忍耐(impatience)を定義する。 もしも τ`1.::>1.　εならば,σ ≧i78が成立する。 σ=(u,,/
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割 引 効 用 を用 い た 桑 時点 間 最適 配分 の問 題 は,フ ィ ッシ ャーの二 分割 分 析 を
・用 い て簡 単 に考 察す る こ とが で き る。 つ ま り,現:在 と未 来 の消 費 が二 時 点 に お
い て行 わ れ る もの として(C。,C,):,経済 主体 は原 点 に対 してconvexな無 差 別





)異時点間消費の 「限 界代替率」 を次のよ うに表す。(限 界 代替率 は逓減)
M・ ・一nlcoQC
o。.。
これ は現在 の消費の微 少 な変化が将来の消費の どれだ けの変化 に相当す るか
を表 す概 念であ る。 また 「粗 な時 間選好率」 を次 のように表す。
TPR=MRS-1
同様 に生産可能 曲線P。 を とり,桑 時点間生産 のr限 界転形率」 を次 の よう
に表す。(限 界転形率 は逓増)
MRT=lc-dCo冊
これ は現在の生産 の微少 な変化が将来 の生 産の ビれだけの変化に相 当す るか
を表す概念 である。また 「資本の限界生産力(効;≡翰 」 を次の ように定義 す る。
CPR=MRT-1
以上 よ り資本市場が完全で ある(利 子率 の と仮定 して,パ レー ト効率性条
件は三位一体命題が成立す ることである。(図1::1
＼ 吻,…,πH,μ ・,…),U.=(吻,跡2.'・',.召、.・1,μb…)以上 を も.,'(:第1期の 診期 に 対 す る不 忍 耐 とす
る 。





2・3時 間選 好 と限 界効 用 の逓 減
こ こで一 つ の 注意 す べ き.ことが あ
る。 時 間選 好率 は 明確 に異 な った 二
つ の性 質 の複 合 結果 で あ る こ とだ。
(M,Olson,M,J.Bailey,〈14>)ベ









「異時点 間の消費選択 は,(:[:縛定 時点 におけ る消費の限界効用の
②現在効用 に対す る 未来効用 の割引に依存 してい る。」 前節 で 「純 粋」
と 「粗」 の二つ の時間選好率 を区別 した。数式で表 せば,
MRS一 幕;(C.)(C
,)(1+β)
したがって,粗 な時間選好率TP-Rが正.でまうるための代表的 な二つの場合 を
区別す ることが重要であ る。
①C,>C。,withp=0② β>0,withC・=C。・
粗 な時間選好率が正 であるために純粋 な時間選好率が正 である必要 は必ず し
もない。あ るいは,現 在 と未来の消費水準一一定,つ ま り無差別 曲線 が45度線 と
交わ る点で成立す る特殊 なTPRが β と一致す るに過 ぎない。 一般 的に見受
け られ る正 の時 間選好率が,純 粋 に時間選好率が正 なのか単に経済成長持続の
期待 に よる限界効用逓減 の作用に基づ くものなのか を区別す ることは困難 であ
る。 そのため以下時間選好率 の粗率 と純 粋率 の区別 を特 に付け ない ことにす る。
2・4伝 統的時 間選好理論 に対す る批判
前節 までで時間選好理論が新古典派的枠組みの中 で高度 に完成 されたエ レガ
ン トな理論 である ことを考察 した。 今節以下では伝統的時間選好理論 に対 す る
批判 を考棄す る。批判 の方向付 けは大 き く:分けて二 つになろう。一 つは時間選
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好 理 論 の規 範 的 ・描 写的 信 頼 性 に対 す る批 判 で あ る,,我々 は経験 的 に 同時 点 の
代 替 的 資 源配 分 手段 の選 択 に比 べ て,異 時 点 間 の選 択 にお いて よ り非 合 理 的,
無知 で あ る こ と を知 って い る。 シ ュ トロ ッツは そ うした 点 に鋭 い 分 析 を加 え て
い る・(R.H.St・… 〈・〉)第二 は よ り本質 的 な批鞭 あb
,新 古 典 派 的 「思 考
と表 現 の 慣 習的 方 式 か らの脱 却 」 で あ る。 この 仕事 ぱ もっぱ らケ イ ンズ とそ の
イ ンナ ー ・サ ー クル に よ って な され た。 思 うに彼 らの 仕 事 は正 当 に理 解 され る
こ とは なか った が そ の意 味 す る と ころは 深淵 であ ≧i,=1
〈シ ュ トロ ッツの 批判 〉
シ ュ トロ ッツの 議論 は 明快 で あ る。 そ の最 も重 要 な論点 は 「将 来 の効 用 に 当
て られ る割 引 率 は 出 来事 の 日付 け で ぽ な くて,出 来 事 の現 在 か らの時 間 的 距 離
に よ って 決 ま る」 とい うこ とで あ る。 ラ ムゼ ー以来1云統 的 に 「未 来 の効 用 は 一
定 不 変 の時 間 選 好 率 で割 り引 くべ きで あ る」 と主 張li5れて きた 。 この よ うな場
合 には 選 好 の逆 転 は起 きない 。 しか しそ うでは な く割 引率 が変 化す る場 合 には,
異 時 点 間 に お い て選 好 の逆 転 が発 生 す る場 合 が あ る,時 間非 整 合 性)
平 ユ トロッ ツの問 題提 起 の要 点 は 以下 の通 り。(1::)..Blanchard,S.Fischer,
〈2>)時間選 好 関数 を 日付(の のみ な らず,計 画 と消費 ま での遅 滞 時 間 ¢_τ)
の関数 で もあ る とす る。 この時 割 引 効用 は,
DU一 ∫ ・(q)・(・'一・)漉
二 っ の 計 画 時 点 をT1,τ2,二 つ の 消 費 時 点 を ら,`=浸:,する。 ま た,
`2>`1>τ2>τ、 とす る。
r1に お け る,ち と`2の 間 の 限 界 代tMMRSは
,
MRS(・・)=羨器lll畿慧ll≡幕
τ2にお け る,ち と 診2.の間 の限 界 代替 率MRSは,
MRS(・)=続書溜 畿:t,a
2≡認
こ の 時 ぜ)はや 時 間 選 好 関 数 ,P(ら`一71)とP(`,1:一 τ1≧)は一一般 に 異 な る か
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ら,上 の二 つ の 限 界 代替 率,MRS(τ 、)2:.MRS(r,)カミ一 致 す る根 拠 は ない 。
したが って計 画時 点 τ、で選 択 され た 消費 計 画 は,も しも τ2で 改 め て見 直 さ
れ る な らば最 適 行 動 では あ りえず 異 な った消 費 計画 が選択 され る こ とに な る。
も し もこの時 無 自覚 に行 動 す る場 合 は過 度 に浪 費 的 で あ った り過 度 に節 約 的 で
あ った りして,前 の最 適 行動 と現 在 の最:適行動 が異 な るよ うな非 整 合 性 が 生 じ
る。 自覚 の あ る場 合 には,そ う した 非整'創生が生 じな い と うに あ らか じめ 最適
戦 略(precommitment)を立 て る必要 が あ る弓)。
〈ケ イ ンズの批 判 〉
よ り表 面 的 な レベル に:おい て ケイ ンズ は貯 蓄即 投 資 とい うセ ー法 則 あ る い は
利 子 率 を投 資 と貯 蓄 を均 等 化 させ る媒 介ll=して捉 え る古 典 派利 子論 を批 判 した。
彼 の言 うと ころ,貯 蓄 の大 き さは所 得 の大 きさ と限 界 貯 蓄 性 向 に よっ て決 ま る。
利 子 は貯 蓄 行 為 の多 々 あ る主 観 的 要 因 の')ちの一 つ に過 ぎず,貯 蓄 は 未 来 の消
費 を意 味 す るの では な く,そ れ 自体 満足 を生 み 出 す 自己充 足 的 な行為 に過 ぎな
い 。
二種類 の時間選好 を区別す るのが重要 一:llあるとい う。第一種 の時間選好 ぽ所
得 の消費 と貯蓄 の選択 にかかわ っている、,(少な くとも後期資本主義 にお いて
は)こ の選好 レベルにおいて利子 は生 まれ ない。時間選 好率 と利子率 には何 ら
本質的 な関係は ない。 この意 味でケインズは新古典派の時間選好三位 一体命題
を真 っ向か ら否定 した ことにな る。第二種 の時間選好 は資産 の保有形態 の選択
にかかわ ってい る。 この レベルで利 子が.`,…三まれ,そ れは流動性 の放 棄に付 され
た報酬 であ る。 こうして ケインズは よ り.深層 レベル におい て貨幣理論 のフ ロー
概念か らス トック概念 への転 化 をぽか った,,
ここで難解 かつ陳腐 な 自己利子率 の概 念が登場す る。 自己利子率は,
4)こ うしたあらか じめ選好の逆転 を見越 した最遡行渤に関す る寓話 で最 も含蓄の深いのは,ホ ー
マーの筆なるオデ ュッセウスの物語であろう。コ竈i:が非で も船乗 り達 を破滅に導 く魔女サイ レーン
の美声 を聞きたい と思 ったオデュッセウスは二 ・=・:の工夫 を.こうじた。一つは水夫達の耳に蝋 を詰
め込み選好の逆転 となるきっかけを許さないよ.うに.=したこと,も う・一つは自身の体 をマス トに縛
り付け選好の逆転が起 こっても行動の変更を許 さな1、・ようにした こと。
時間選好に関する基礎的な考察(313)129
9(収益)一 ・(持越費用)+L(流動性 プレ ・…ア、ム)
として定義 され る。一般 に資本財の 自己利子率 は主 に躍 を反映 してお り,消 費
財はCを,貨 幣はLを 反映 して いる。従 って我 々が通常利子率 と呼ぶ ところの
貨 幣の 自己利 子率 は,資 産保有者が貨幣 の交換可能 噛 と価 値の安定性 に与 える
愛情 に他 ならない。つま り利子率の決定 において,上 が る下が るの多少 の未来
の期待は入 り込むが,本 質的 に収益 ゼ ロの安定資産 を放棄 して高収益 が望 め る
危険資産 に転 化す るときの現在 の選好関係が重要な のである。換言すれば,利
子率は異時点 間の時間選 好率 では な くて,同 時点のiii寄産保有形態 に関す る代替
率であ る。 こうして ケイ ンズは最 も本質的 レベルに:i智いて古 い思想か らの脱却
を試 みだD。
III時間選 好理論の一般化
3.1時 間選好率 に関する経済心理学的 アプ ローチ
もしも伝統的時間選 好理論が正 しければ,時 間選好率 は市場 利子率 の近傍,
概 ね10弩前後 にあ ることにな る。 しか し事実は小説 」:りも奇である、現実の消
費者行動 には多数 の例外(anomaly)が存在 し,観 察 詣れ るところの時間選好
率は負 か ら数百%ま で千差万別であ る。多数 の研究者が,エ ネルギ ー節約型 と
エネルギー浪 費型 の耐久消費財 の選択行動か ら顕示 され る時間 選 好 率 を 概 算
している。 あ る報 告に よれば エア コン(17%)ガス ヒータ…(102%)冷蔵庫
(138%)電気 ・一ター(243%)鴛,る.(D.G・t・]y,〈5>A.Hausman,<6>)
古典的時 間選好理論 では一定不変 の選好率 が仮定 されていた。 しか し選好率
は可変的で あ り,し か も明確 な定性的性 質 を持 ってい る。 ここで極 めて興味深
い経済心理学 の時 間選 好率 の概算結果 を取 り上 げ る。次の ような実験 を考 える。
5)以 下の引用を参考にせよ。 「資本の限界効率は根本的な重Kid:を持 っている。なぜな ら,未来
の期待が現在 に影響 を及ぼすのは主として この要因を通 じてであるか.らである。……利子率でさ
え,実 際には,当 期の現象であって,も し我々が甕本の限界効廊をそれ と同 じ地位にお くなら,現在
の均衡に関する我々の分析の中で未来の影響 を直接に考慮する道 をみずから絶 つ こ と に な
る。」(ケイ ンズ,一 般理論p.144)
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被 験 者 は204人 の学 生 で いず れ も経 済 学 麺 確論 に通 じて お りあ らか じめ実 験 目
的 が知 られて い る。(A.R.Benzion,J.Yagi1,A.Rapop。rt,〈1>)
①4つ の シ ナ リオ;
シナ リオA:利 得 の 受領 を延 期 す るの に どれ だ け の プ レ ミア ムを必 要 とす
るか 。
シ ナ リオB:損 失 の支 払 い を延 期 す るのに どれ だ けの プ レ ミア ムね上 積 み
して も良い と考 え て い るか 。
シナ リオC:利 得 の受 領 を早 め るの に1これ だ けの プ レ ミア ム を上 積 み して も
良 い と考 えて い るか。
シ ナ リオD=損 失 の支 払 い を早 め るの に どれ だ け の プ レ ミア ムを必 要 とす
るか。
② 延 期 した り早 め た りす る時 間 の長 幽靴
丁=(0.5,1,2,4)単 位1年
③ 受 領 や 支払 い の金 額 の大 きさ;
y【=(40,200,1000,5000)奪lf壷:=.ドル
実 験 結果;
実 験 結果 と して43=64通 りの 時 間選 好 率 が概 算:され る。(図2)5000ド ル に
関 す る平均 時 間選 好率 が ユ4%(イ ギ リスの公 定 歩合 並)で あ った こ とは実 験 が
常 識的 妥 当性 を持 つ こ とを示 唆 す る もの てiあろ う。 実 験 結 果 よ り次 の よ うな時
間 選好 率 の 持 つ属 性 が 判 明す る。
① 遅 滞 時 間(time-delay)の長 さ;「「…i　間 選 好率 は遅 滞 時 間 が長 くなれ ば な
るほ ど低 下 す る。
② 金 額 の大 きさ;時 間選 好 率 は 割 りii月か れ る ものの 金 額が 大 き くなれ ば な
る'ほど小 さ くな る。
③ 符号;時 間選 好 率 は割 り引 かれ る もの が利 得 の場 合 の方 が 損 失 の場 合 よ
りも大 きい。



























































異時点 間選択 におけ る効用の動学的評価指標 と 〕て,伝 統 的割引効用 理論 を
受容す る。
DU一∫ガ ・'
もし も積 分 効 用 で は な くて将 来 にお け る持 続的 罰':1はな いた だ一 回 限 りの消 費
プ 戸 ジ ェ ク トが あ った とす れ ば,そ の消 費 プ ロジ 、。ク トの生 み出 す 効用 水 準 の
現在 価値 は
工)ひ=u-pe一μ
で あ る。 た だ し もはや β は定 数 で は な くて選 択 と報 酬 の間 の時 間 的 ラ グ(遅
滞 時 間:の の,(減少)関 数 で あ る。 β=β(乃 この 幽 つ数 学 的定 式 化は 以 下 で
詳 細 に考 察 され る。DU=U(晦,7、 の と表 す こ とに し,そ の意 味 す る と こ ろ
は 「効用 水準 砺 の消 費 プ ロジ ェ ク トが,実 際 効用 有ご得 るの に遅 滞 時 間 丁 を も
って い る とす る。 そ の消 費 プ ロジ 、。ク トの効 用 の、 現 在 か らみ た 云時 間 後 の期
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待 効用 水 準 を表す と ど うな るか。」 とい うこ1とで あ る。例 えば,U(u(100万円),
20,10)は20年後 に支 払 われ る約 束 にな ・、てい るボ ーナ ス100万 円 の10年後 に
お け る効 用水 準 を表 して い る。
〈ReferencePoint>(準拠 点、 以 下R,匠:'・)
新 しい 時 間選 好 理論 を定 式 化 す るに当 た ってR.P.の 概 念 を導 入 す る。R.
P.とは通 常 心理 学 で使 わ れ る 「選択 や意 思 決 定 にお け る個 人 の主 観 的 か つ 習
慣 的 な規 範(norm)」で あ る。 こ こで私1:;1:次の こ とを第 一 の仮 説 と して提 出す
る。人 間 の行 為 は 必ず あ る時 間地 平 を伴,、.てお り,現 在 の行 為 が 現在 の欲 望 充
足 の も"とに選 択 され る こ とは例 外 的 で,あ る時 間経 過 を伴 った 未 来 の 欲望 充 足
を 目指 して選択 され る。 その意 味 で前節 の心 理 実験 は不 完 全 で あ る。 なぜ な ら
それ は既 に確 定 した報 酬 の受 取 ・支 払 い を早 め た り延 期 した りす る と きの プ レ
ミ.アム のみ を問題 と してお り,本 当の意};1遼の人 間 の行 為 の時 間地 平 が埋 没 し
て い る か らで あ る。 人 間 の現 在 の行為 と:ラ1…き来 の結 果 との間 には 必ず あ る一 定 の
規 範 的 関 係 が 存在 す る。行 為 と結 果 との問 の 規範 的 関 係 は 何 よ、りも個 人 の 目的
意 識 と価 値 観,さ らに社会 の伝 統 慣習 を強 く反 映 す る。 第二 に人 間 の心理 的知
覚 の あ り方 に付 い て考 察す る。 あ る部 屋 に51)ワッ ト電 球 が一 個 ぶ ら下 が って い
る とす る。 こ こで 明か りを100ワ ッ トにす れ ば,当 然部 屋 は 明 る く感 じ られ る
だ ろ う。 だ が100ワッ トか ら150ワッ トに 明 りを土農}して も,明 る さ の改 善 は 前 ほ
どに強 くは 感 じない 。 この よ うに 人 間 の感 覚 が刺 激 の増 加 ほ どには 強 く反 応 し
ない こ とを フ ェ ヒナ ーの法 則 とい う。 この法 則 は味 覚,香 り,触 感 に も広 く当
ては ま る。 ま た 同時 代 の経 済 学 的表 現 が 限 界 効用 逓 減 の 法 則 で あ る こ とは言 う
ま で も ない 。
以上 の考 察 よ り,異 時点 間 選択 に おけ る時 間選 好 率 の一 般 的 性 質 と して 次 の
よ うな仮 説 を提 示 す る。① 人 間 は行 為 と結 果 との間 にあ る規 範 を持 って い る。
す なわ ち∫ 結 果 の遅 滞 時 間 と時 間選 好 率 と.の間 に行為 の よ りど ころ とな る よ う
な心 理 的 な規 範 が 存在 す る。 ② 人 間 は未 来 の結 果 が,あ る一 時 点 よ り現在 に近
付 け ば近 付 くほ ど近 視 眼的 に執着 す るこ ユ:.とな り,現 在 か ら遠 ざけ れ ば遠 ざか
β'=(A-P)(B一 β)
方 程 式 を 解 け ば 一 般 解
AKe〔E-A)7一」Bβ=K
e(H-A)T-1
これ を 時 間 選 好 率 関 数 と 呼 ぶ,.
(図3)Kは 積 分 定 数 で,、4,Bは
パ ラ メ 一 タ ーで そ れ ぞ れ β の上 限,
下 限 を表 す 。 β"=0よ り,a=(A+
B)/2で あ る。つ ま りR.P.(変 曲 点)
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るほ どそ の執 着 は薄 れ て い く。以 上 の こ とを時 間 選 好率 関数 と して表 現 す れ ぼ,
時 間選 好 率 は遅 滞 時 間 の減 少 関数 で あ る。 但 し遅 滞 時 間 と時 間 選 好率 との間 に
あ る習 慣 的 規範 が存 在 し,そ れ をR.P.を 基 準 と して人 間 は 異 時点 間 の選 択 を
決定 す る。 時 間選 好 率 は,遅 滞時 間軸 に対 して,F,.p.の左 方 でconcave,右
方 でconvexと な る。
〈時 間選 好 率 関 数〉
今 ま で述 べ て きた仮 説 を整 理 し,一 つ の数 学的 問 題 と して定 式 化 す る。
β=β(T)Aは 時 間選 好 率 関 数,Tは 遅 滞 時 間 で あ る。










の時 間 選 好率 は上 限 と下 限 の 中 間 に な って い る6>。
<時間選 好 率 関 数 の性 質>
1.遅 滞 時 間 の長 さ;
時 間選 好 率 は遅 滞 時間 の減 少 関数 で あ る。 た だ し:R,P.の 右 方 で はcon.
vex,左方 で はconcaveであ る。 その 数学 的 表 現 は既 に与 えた。 古典 的 概 念 の
よ り正 確 な使 用 の た め に新 しい定 義 付 け を行 う。 第 一.一に不 忍 耐(impatience)
とは 時 間選 好 率 が正 であ る こ とを意 味す る。 第二ll::近視 眼 的(myopic)とは 時
間選 好率 が 遅 滞 時 間 の減 少 関 数 で あ る こと を意 味 す1ま}。
6)伝統的一定不変の時間選好率とは,A=Bの時にのみ成 り1'〔っ特殊ケースであるこ とが分 か
る。また図2の ような時間選好率関数もR.P.がβ軸上にあ/iもよう.な特殊ケースである。
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時 間非整 合(time-inconsistency)に関 す る厳 密 な定 義 を与 える こ とが で き
る。 一 方 に よ り遅 滞時 間が 長 くて よ り効 用 の 高 い 出来 事 と他 方 に よ り遅 滞 時 間
が短 くて よ り効用 の低 い 出 来事,PL,Psがあ り,あ なた は現 在 どち らか の選 択
を しな けれ ば な ら ない とす る。 ① 時 間選 好 率 が 正 で あ る こ と く不 忍 耐),② 時
間選 好 率 が 遅 滞 時 間の減 少 関数 で あ る こ と,(近視眼 的),.③ 二 点 の 時 間選 好 率
が あ る水準 以上 に差 が あ る こ と,以 上 の三:条件 が 満 た され る と き,瓦,P3の 割
引効 用 曲線 が ク ロスす る。 これ は 時 間選 好 が もは や整 合 的 では あ りえず,選 好
の逆 転(時 間非 整 合)が あ り得 る こ と を示 唆 す る。 この現 象 は きわ め て興 味深
い の で後 に詳細 に考 察 した い と思 う。
H.割 り引 かれ る報 酬 の大 きさ
割 り引 か れ る報 酬 の 大 き さに した が って 異 な ったR.P.が 存在 す る。 よ り小
な る報 酬 には 高 い選 好 率 が,よ り大 な る報 酬 には 低 い選 好 率 が 割 り当 て られ る。
皿.割 り引 かれ る報 酬 の符 号
割 り引 か れ る報 酬 の 符号 に した が って異 な ったR.P,が 存在 す る。 正 の報 酬
に対 しては 人 な る選 好 率 が,負 の報 酬 に は小 な る選 好 率 が 割 り当て られ る。従
って 正 の報 酬 の 時 には で き る限 り早 く受 け取 り,負 の報 酬 の時 に は で き る 限
り引 き延 ば した 方 が よい。 も っと も人 間 に ば借 金 を嫌 う性 向(debt-aversion)
が あ るか らその効 果 は 一 見 に 明 白で は な い。
3.3時 間選好 の逆転
最後 に時間選 好の一般理論 を用いて,伝 動:i的理論 と新 しい理論の相違 を描 き
出そ う。二 つのただ一回限 りの消費 プロジ。汐 トを考 える。
Ps;効用 は低 いが遅 滞時間が短 い消費 プ ロジェク ト
PL;効用 は高 いが遅滞時間が長 い消費 プ ロジェク ト
σ(翫,Zの は遅滞時間 丁の消費 プ 目ジ コ:」ク トの,詐 時間後 の割引効用価値
を表す。また,σ 』,硯 の:右下 の添字 はプ ロジェク トの名前 を示 してい る。
伝統的効用理論 では一定不変の割 引率 を用い るので,割 引効用の曲線 は決 し
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て ク ロス しな い。従 って 次 の よ うな こ とが 言 え る1,「異 時点 間消 費選 択 に お け
る最 適 な選 択 は,各 消費 の割 引 効用 の現在 価 値 を比 較 して そ の最 大 な る プ 巨 ジ
ェ ク トを選 択 す れ ば 良 い。」 も しも 砿(吻,:rs,0):〉肌,(附,TL,0)ならば,
0≦'≦恥 にお け る全 て の 彦に対 して,PSの 方 が ・1:㌔よ:りも選好 され る。 同様





















次 に一 般 化 され た 割 引効 用 理論 に付 いて述 べ る。 次 の 二 つ の 理 由 に よ って
Psに 対 す る よ りもPLに 対 して,よ り低 い時 間選 好 率 を害旺り引 き率 と して用
い る。 ① 時 間選 好率 は遅 滞 時 間 の減 少 関数 で あ る。② よ り:大な る報 酬 に対 して
は よ り低 い時 間選 好 率 を割 り当 て る。 この場 合,あ る消費 プ ロジ,,ク トPs,PL
に対 して 割 引効 用 曲線 の ク ロス が起 こ り得 る。(図5)伝 統 理論 に よれ ば,現
在 価 値 の 高 い方 の プ ロジ ェ ク トを選 択 す る こ とが最 適 行 動 であ った。 図 につ い
て言 えば,恥@7,%,0)<伍(UT,Ti,0)で あ る ので,Psよ 握 駒PLの 方 が
選 好 され るべ きで あ る。 だ が この場 合 曲線 の ク ロスが 起 こ ってお り,ど ち らの
プ ロ ジ ェ ク トを選 択 す るべ きか の選 好 は,如 何 な る遅 滞時 間 を基準 とす るか に
.よって 変 わ って くる。 唯一 絶 対 の最 適 解 な る もめ は 存在 しな い。 図 で言 えば ,
遅 滞 時 間 が0≦ ∫<7恥あ るい ば 恥 く∫≦ 既 「の場 合}::1は既 の方 が選 好 され る。
遅 滞 時 間 が 矧 ぐ ≦為 の場 合 にはP5の 方 が選 好 さ:}/.る。 繰 り返 せば 如 何 な
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る遅 滞 時 間 を望 ま しい規 範 と考 え るか に よ:って,そ の 採 るべ き消 費 行 動 は変 わ
って くるの で あ る。
我 々の価 値 観 習 慣,規 範 の果 た す 重 要性 は こ こで あ る。R.P.の 歪軸 座 標
は 選択 の基 準 と なる遅 滞 時 間 を表 す 。(時 間 選 好率 関 数 の数 式 で言 え ば積分 定
数 κ に依 存 して い る)従 って図6,7の 二曲 線 は それ ぞれ 図5の 様 な選 好 の逆
転 を表 現 す る時 間選 好率 関数 で あ るが,.そ.れそ れ のR,P,の 相 違 を反 映 して採
るべ き消 費行 動 は異 な って くる。 ち なみ に前 者 は 凡 を.後 者 はPsを 選 択 す
る こ とに な る7)。
IV最 叢冬 草
4.1一 般 化 され た時 間選 好理 論 の帰結.
① 消 費者 主権 概 念 へ の疑 問;
厚生 経済 学 のバ レ ー と最適 性 の概 念 の もっ と も肝 要 な点 は個 々の 経済 主 体 が
7)時間選好の逆転が発生するような簡単な数値1列を挙げて考察する(オデュッセウス ・パラドッ
クス)
Ps:サ イ レー ン の 歌 声 を 聞 く。 遅 滞 時 間1,
効 用90。
Pゐ1無事 に ア ル ゴ ン号 の 帰 還 を果 た す 。 遅
滞 時 間4,効 用100。
オ デ ュ ッ セ ウス の時 間 選 好 率 関 数 をA=ユ,
B=0,κ=一 θ と お き,
β一,鍔 、
そ の 時R.P.は 、(T,(.)=(1,0,5)であ
る 。 上 の 時 間 選 好 率 関 数 よ りPSの 割 引 率 は
50%,PI,の割 引 率 は 約5%と な る、 二 つ の
プ ロジ ェ ク トの 割 引 効 用.の比較 を す れ ば(図
8),
① 現 在 価 値 に お い てDU(P,)=・60〈DU
(Pr)=82.3
②
で あ り,時 間非 整 合 に よ る 決 定 不 能 が 生 じる 、
















オテi㌔、ッセ ゥスはサイ レーンの歌声 を聞かず,ア ル
ゴン号 を無事 に帰還させることの現在効用のプ」'が高いことを承知 していたが,サ イ レーンの美声
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それぞれ 合理的 に行動すれ ば,社 会全体 の最適 な状態が達成 され る とい う消費
者主権概念 への信頼で あった。 しか しす でに見た 己::うに,た とえ市場の完全性
が満 たされ てい るよ うな場合 において も,消 費者行動 には非整合性が生 じる場
合 があ り,そ の可能性 は決 して小 さくない。ただ し個 人 レベ ルにおいて個人が
その非整合性 を自覚 してい る場合 には何が しかの器 前行動 を取 ってい るのであ
り,求 め られ るのは社会全体 の 自覚 と事前行動 なの であ る。 さ もなければ人間
は過 去現在世代 の近視眼的(my。pia)行動 の ツケを,未 来世 代に負わせ る こと
にな る。
② 市場利子率の規範性 への疑問;
公共 プロジェク ト評価 において,一 般的 には現:≡ii;価値法が採用 されてい るこ
とが多 く,そ の割引率 には公共債 の割引率等の市場利 子率が反映 してい る。 し
か しす でに見た ように,所 有 と経営の分離 した現代資本主義 にお いては,利 子
率 の水準は プロジェク ト評価 に適 切な時間選好率 β(T)よりも高い選好率 β
(0)を反映 している可能性 が高 い。 この時公共 プ1・:レ…∵〉エク トは過 小評価 され て,
公 共財の不足が発生す る可能性 が高い。
③ 三位一体命題への疑問;
理想的 な状況の もとでは,市 場利子率 と時間選1F:=L率と資本 の限界生産力(効
率)が 均等化す るもの とされた。 をの意味 において時間選好率 の代替概念 とし
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て,利 子率や資本 の機 会費 用が割 り引 き率 として用い られ る規範性 があ った。
しか し時間選好率 の複雑な性 質が 明きらか となった現在 においては,三 位一体.
命題 の規範性 その ものが疑 問に曝 され ることになる。 この時何が しかの方法で
社会的 な時間選好率の概算 プρセスを決宏す る必要が ある。
4.2語 り得濾 もの
多 くの問題 が未解決のまま残 されてい る。
① 時間選好率 の粗 率 と純粋率の関係は如何な るものか。
② 我々の時 間選好率の定量的性質 は一体 どの ような ものか。
③ 人 間の心理的規範 の安定性 は どの程 度の ものか。
④ 我 々は社会的時間選好率の決定 に どの ような新 しい決定 プロセス を持つ
べ きか。
本論文 ではこ うした最:も本質的 な問題 に解答 を出せていない。 この分 野 の研
究は始 ま ったばか りである,知 識 の限界は まだは るか先 にあ る。語 り得ぬ もの
には沈黙せねば な らない。
(1991,12.1)
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